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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji pengaruh 
perputaran aset, biaya research and development, dan pertumbuhan aset terhadap 
struktur modal pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2011-2017. 
 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama 7 tahun yakni 2011 sampai 2017. Sampel penelitian 
ditentukan dengan metode sampling jenuh, dan mengambil seluruh populasi yang 
ada yaitu sebanyak 9 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah analisis regresi linear berganda dengan bantuan program SPSS 21. 
 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) secara simultan perputar aset, 
biaya research and development, dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal, 
(2) perputaran aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal (3) 
biaya research and development berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
struktur modal, (4) pertumbuhan aset berpengaruh positif tapi tidak signifikan 
terhadap struktur modal. 
 
 
Kata Kunci: Perputaran aset, Biaya Research and Development, Pertumbuhan 










A. Latar Belakang 
Perkembangan dunia bisnis yang memasuki era teknologi dan globalisasi 
mengakibatkan persaingan yang semakin kompetitif dalam dunia bisnis, sehingga 
menuntut perusahaan untuk melakukan pengelolaan yang tepat terhadap fungsi-
fungsi penting yang ada didalam perusahaan dan kemampuan untuk melakukan 
penyesuaian terhadap keadaan yang terjadi demi memperoleh keunggulan daya 
saing. Untuk mencapai tujuan dalam meningkatkan keunggulan daya saing 
perusahaan memerlukan pendanaan yang cukup dengan kebutuhan dana yang 
mencukupi pula guna mampu menghasilkan produk-produk yang berkualitas tinggi 
dan mampu bersaing di pasaran. Industri farmasi merupakan badan usaha yang 
memiliki izin dari menteri kesehatan untuk melakukan kegiatan pembuatan obat 
atau bahan obat saja, namun telah dikembangkan beberapa prodak beberapa 
makanan dan minuman dan produk lainnya yang masih berada dalam bauran 
kesehatan (Assegaf, 2010). 
Tuntutan perkembangan teknologi menunjukkan nilai investasi yang harus 
dikeluarkan sangat besar mencakup bahan baku, promosi, dan distribusi. Faktor 
produksi seperti tenaga kerja, investasi, dan distribusi untuk penyebaran diseluruh 
pelosok daerah membutuhkan biaya besar. Kekeurangan pendanaan akan berakibat 
sangat vatal terhadap laju perusahaan. Jadi sangat penting bagi setiap perusahaan 
farmasi untuk memperhatikan struktur modalnya. Dengan pengelolaan struktur 




Pentingnya struktur modal bagi perusahaan farmasi dikarenakan memiliki 
efek langsung terhadap posisi keuangan perusahaan sehingga manajer keuangan 
harus mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal agar dapat 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham perusahaan (Yuliani, 2011). 
Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan farmasi mempunyai struktur 
modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur 
modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan atau biaya 
modal rata-rata sehingga memaksimalkan nilai perusahaan farmasi (Dibiyantoro, 
2011). 
Kebijakan struktur modal pada dasarnya melibatkan perimbangan antara 
risiko yang ditanggung oleh pemegang saham dan tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh pemegang saham. Di satu sisi penggunaan sumber dana seperti 
utang atau penerbitan obligasi untuk memenuhi kebutuhan dana, dapat 
meningkatkan risiko yang ditanggung oleh pemegang saham, namun di sisi lain, 
penggunaan lebih banyak utang juga akan memperbesar tingkat pengembalian 
yang diharapkan oleh pemegang saham. Risiko yang tinggi akan cenderung 
menurunkan harga saham, tetapi juga dapat meningkatkan tingkat pengembalian 
yang diharapkan sehingga akan menaikkan harga saham (Brigham dan Houston, 
1999). 
Keputusan struktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap 
besarnya risiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat 
pengembalian atau tingkat keuntungan yang diharapkan. Keputusan struktur modal 




perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap risiko keuangan yang dihadapi 
perusahaan. Oleh karena itu, struktur modal merupakan keputusan sangat penting 
bagi perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). 
Isu mengenai struktur modal merupakan hal menarik untuk diteliti karena 
struktur modal perusahaan berpengaruh penting terhadap aktivitas perusahaan. 
Masalah struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap 
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek yang 
langsung terhadap posisi keuangan perusahaan, Struktur modal menunjukkan 
proporsi penggunaan hutang untuk membiayai investasinya, maka dengan hanya 
melihat struktur modal perusahaan, investor dapat mengetahui keseimbangan 
antara risk dan return perusahaan (Tian dan Shiguang, 2011). Adapun gambaran 
pergerakan struktur modal dengan menggunakan alat ukur Debt Equity Ratio 
(DER) pada perusahaan farmasi sepanjamg periode 2011-2017 ditunjukkan pada 





Sumber: IDX Statistics 2013-2016/www.idx.co.id 
(Data diolah) 
 


















Grafik diatas menunjukkan bahwa pergerakan struktur modal dengan 
menggunakan alat ukur DER terhadap perusahaan farmasi sepanjang tahun 2013-
2017 menunjukkan fluktuasi. Dilihat dari grafik diatas pada perusahaan farmasi 
yaitu menurunnya DER pada tahun 2014 sebesar 0,26% dari tahun 2013, tahun 
2015 meningkat 0,65% dari tahun 2014, tahun 2016 kembali megalami penurunan 
0,02% dari tahun 2015 dan pada tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar 
0,91%. Dari penjelasan diatas dapat diketahui bahwa apabila DER meurun maka 
komposisi hutang semakin kecil dibandingkan dengan total sendiri sehingga 
berdampak semakin kecil beban perusahaan terhadap pihak luar atau kreditur, 
sebaliknya jika DER mengalami peningkatan maka komposisi hutang semakin 
besar sehingga beban perusahaan terhadap pihak luar atau kreditur semakin besar. 
Struktur Modal atau kapitalisasi perusahaan adalah pembiayaan permanen 
yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang 
saham (Weston dan Copeland, 1999). Struktur modal juga dapat diartikan sebagai 
perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri 
(Bambang Riyanto, 1990). Struktur keuangan menggambarkan susunan 
keseluruhan sebelah kredit neraca yang terdiri atas hutang-hutang jangka pendek, 
hutang-hutang jangka panjang, modal saham dan laba yang ditanam kembali (Abas 
Kartadinata, 1999).  
Variabel berikutnya yang diperkirakan akan berpengaruh terhadap struktur 
modal dalah Perputaran aset. Perputaran aset biasanya diukur berapa jumlah 
penjualan yang didapat dari tiap rupiah aset (Kasmir, 2013). Rasio ini melihat 




efektif (Fahmi, 2011). Semakin tinggi Total Aset Turnover menunjukkan semakin 
efektif pihak manajemen dalam mengelola aset untuk menjalankan kegiatan 
perusahaan. Pada perusahaan farmasi perputaran aset sangatlah penting karena jika 
terjadi peningkatan perputaran aset pada perusahaan farmasi, maka akan 
meningkatkan penggunaan hutang pada perusahaan farmasi, perputaran aset 
merupakan proporsi investasi perusahaan dalam bentuk aktiva tetap, hal ini dapat 
dijelaskan sebab semakin besar aktiva tetap yang dimiliki perusahaan farmasi maka 
peluang perusahaan untuk menggunakan utang semakin besar karena aktiva 
tersebut dapat dijadikan jaminan bagi perusahaan farmasi yang hendak berhutang. 
 Didukung penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2011) yang 
menunjukkan bahawa Total Aset Turnover berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Penelitian lain menemukan tidak adanya pengaruh antara 
pertumbuhan aset pada struktur modal (Ismaidah dan Saputra, 2006).  
Biaya Research and Development (R/D) adalah kegiatan penelitian dan 
pengembangan yang memiliki kepentingan komersial dalam kaitannya dengan riset 
ilmiah murni dan pengembangan aplikatif dibidang tekhnologi (Soraya, 2013). 
Investasi R/D digunakan untuk mengembangkan produk2 baru sebelum pesaing 
melakukannya, untuk meningkatkan kualitas produk, atau untuk memperbaiki 
proses produksi sehingga dapat menekan biaya (David, 2009). Research and 
Development dapat dikategorikan sebagai investasi proyek sehingga penelitian dan 
pengembangan memerlukan dana jangka menengah dan panjang. Dana jangka 
menengah dan panjang dapat diperoleh dari pemilik proyek (modal sendiri) atau 




adalah serangkaian proses penelitian dan pengembangan yang ditujukan untuk 
menemukan produk farmasi yang baru atau memperbaiki kualitas produk yang 
sudah ada. R&D merupakan ujung tombak inovasi produk yang sangat berperan 
terhadap daya saing produk. R&D merupakan determinan yang sangat perlu bagi 
daya saing industri farmasi, perusahaan farmasi yang memiliki R&D akan dapat 
menghasilkan produk-produk inovatif yang unggul dengan pasar yang sangat luas 
(Bragoli et al. 2014). 
Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai presentase 
perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perubahan peningkatan maupun penurunan suatu aset yang 
diperoleh perusahaan setiap waktu tidak akan mempengaruhi pihak manajemen 
dalam pengambilan keputusan pendanaan dalam rangka pemenuhan kebutuhan 
dana perusahaan, karena manajer dalam mengambil keputusan lebih mementingkan 
laba perusahaan dari pada aset yang dimiliki (Lusia Insiroh, 2014). 
Manajemen dan pemegang saham cenderung sependapat dengan perusahaan 
yang mempunyai kesempatan investasi yang kuat. Tetapi bagi perusahaan yang 
tidak ada kesempatan investasi, hutang memberikan batas biaya agensi dengan 
pertimbangan manajerial, pengukuran variabel tingkat pertumbuhan perusahaan 
dapat diukur dangan melihat investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Penelitian 
yang dilakukan oleh Utami (2009) bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh 
terhdap struktur modal. Penelitian lain menemukan adanya pengaruh antara 




Berdasarkan penjelasan mengenai fenomena yang terjadi baik pada 
perusahaan farmasi maupun adanya kontradiksi pada penelitian sebelumnya maka 
penulis merasa penting untuk membuktikan apakah struktur modal dapat di 
pengaruhi atau tidak oleh perputaran total aset, biaya R/D, dan pertumbuhan aset 
untuk itu yang menjadi judul penelitian ini ialah: 
“Pengaruh perputaran total aset, biaya R/D, pertumbuhan aset terhadap 
struktur modal pada perusahaan farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (periode 2011-2017)”.        
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang dalam penelitian mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, maka rumusan masalah penelitian ini dalah terdapat 
fenomena gap dan kesenjangan penelitian (research gap) yang ditunjukkan dengan 
hasil yang berbeda atau tidak konsistendari hasil penelitian terdahulu mengenai 
pengaruh Perputaran aset, Biaya Research and Development, dan pertumbuhan aset 
terhadap struktur modal. sehingga dalam penelitian ini muncul pertanyaan 
penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah perputaran total aset, biaya R/D, dan pertumbuhan aset secara 
simultan berpengaruh terhadap struktur modal? 
2. Apakah ada pengaruh petrputaran total aset terhadap struktur modal? 
3. Apakah ada pengaruh biaya R/D terhadap struktur modal? 






C. Hipotesis Penelitian  
1. Perputaran Total Set, Biaya R/D, Pertumbuhan Aset, terhadap Struktur 
Modal. 
Perputaran Total Aset adalah rasio yang digunakan oleh perusahaan untuk 
mengukur perputaran semua aset yang dimiliki oleh sebuah perusahaan dan juga 
dipakai untuk mengukur berapa jumlah penjualan yang didapat dari tiap rupiah aset 
(Kasmir, 2013). Didukung penelitian yang dilakuakan oleh Gunawan (2011) yang 
menu jukkan bahawa Total Aset Turnover berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. Sebaliknya penelitian yang dilakukan Ismaidah dan saputra (2016) bahwa 
Total Aset Turnover tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. 
Research and Development dapat dikategorikan sebagai investasi proyek 
sehingga penelitian dan pengembangan memerlukan dana jangka menengah dan 
panjang. Dana jangka menengah dan panjang dapat diperoleh dari pemilik proyek 
(modal sendiri) atau dari pihak ketiga. Maka, dalam melakukan penelitian dan 
pengembangan perusahaan dapat menggunakan dana dari laba ditahan, utang 
jangka panjang, atau dengan penerbitan saham baru (Sutojo, 2000). 
Investasi pada Research and Development memiliki tingkat resiko kegagalan 
yang lebih besar dan tidak menghasilkan aset berwujud seperti investasi lainnya 
(Chang dan Song, 2014). Oleh karena itu, perusahaan sulit mendapat pinjaman dari 
pihak luar seperti bank karena hasil dari penelitian dan pengembangan tidak dapat 
dijadikan jaminan bagi pihak luar. Maka, perusahaan akan menghimpun dana 
melalui penerbitan saham baru ketika melakukan kegiatan penelitian dan 




terhadap struktur modal menemukan bahwa perusahaan yang melakukan R/D akan 
memiliki utang yang rendah (Chai dan Gu 2015; Chang dan Song 2014). 
Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai presentase 
perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya. Berdasarkan hasil 
analisis data menunjukkan pertumbuha aset berpengaruh negatif terhadap struktur 
aset. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan peningkatan maupun penurunan 
suatu aset yang diperoleh perusahaan setiap waktu tidak akan mempengaruhi pihak 
manajemen dalam pengambilan keputusan pendanaan dalam rangka pemenuhan 
kebutuhan dana perusahaan, karena manajer dalam mengambil keputusan lebih 
mementingkan laba perusahaan dari pada aset yang dimiliki (Lusia Insiroh, 2014). 
Pada penelitian Lusia Insiroh (2014) bahwa pertumbuhan aset berpengaruh 
negative terhadap struktur modal. Penelitian lain menemukan bahawa pertumbuhan 
aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal (Zuhro, F 2016; Sari, A. N. 2016). 
H1: Perputaran Total Set, Biaya R/D, Pertumbuhan Aset, berpengaruh secara 
simultan terhadap Struktur Modal. 
2.  Perputaran Total Aset terhadap struktur modal 
Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah 
penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva (Kasmir, 2013). Rasio ini melihat 
sejauh mana keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan terjadi perputaran 
secara efektif (Fahmi, 2011). Semakin tinggi Total Asset turnover menunjukkan 




menjalankan kegiatan perusahaan. Aktivitas perusahaan yang dihitung dengan 
perputaran aset merupakan analisis yang dilakukan terhadap tingkat profitabilitas 
perusahaan yang lebih difokuskan untuk menilai efektifitas perusahaan dalam 
menghasilkan penjualan. Ditemukan penelitian yang menunjukkan bahwa Total 
Asset Turnover berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal (Gunawan 2011). 
H2: Perputaran total Aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur 
Modal. 
3. Biaya Research and Development terhadap Struktur Modal 
Pada penelitian Bah dan Dumontier (2001) menerankan bahwa memeriksa 
struktur modal yang sangat terlibat dalam kegiatan R/D, yaitu perusahaan yang 
menghabiskan sebagian besar dari pendapatan bersih mereka dalam pengeluaran 
penelitian dan pengembangan. Mereka menunjukkan bahwa perusahaan intensif 
R/D menunjukkan tingkat pembayaran utang dan dividen yang jauh lebih rendah 
daripada perusahaan non R/D. Lebih lanjut, mereka menyimpulkan bahwa 
perusahaan yang sangat terlibat dalam kegiatan R/D menunjukkan kematangan 
utang yang lebih lama dan tingkat kas yang lebih tinggi dibandingkan dengan yang 
non R/D (Bah dan Dumon (tier, 2001). Selanjutnya, Aghion dkk. (2004) 
berpendapat bahwa perilaku keuangan perusahaan intensif R/D berbeda dari 
perilaku keuangan perusahaan yang kurang terlibat dalam kegiatan R/D. 
Perusahaan dengan R/D positif untuk rasio penjualan cenderung menggunakan 
lebih banyak utang daripada perusahaan tanpa R/D, namun sesuai dengan Bah dan 
Dumontier, mereka menemukan bahwa di antara perusahaan intensif R/D, proporsi 




H3: Biaya R/D berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal. 
4. Pengaruh pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal 
Asset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan. Semakin besar asset diharapkan semakin besar hasil operasional yang 
dihasilkan oleh perusahaan. Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan melakukan penambahan dengan cara 
menggunakan dana eksternal berupa hutang. Dengan meningkatkan kepercayaan 
pihak luar tetrhadap perusahaan maka proporsi hutang semakin lebih besar daripada 
modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang 
ditanamkan kedalam perusahaan dijamin oleh besarnya asset yang dimiliki 
perusahaan (Robert Ang, 1997). Hasil penelitian ini didukung oleh beberapa 
peneliti yaitu Musthapa, et al (2001), Margaretha dan Ramadhan (2010), serta 
supriyanto dan Falikhatun (2008). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa: 
H4: Pertumbuhan Asset berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Struktur 
modal 
D. Defenisi Operasional Variabel 
Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Varisbel Dependen (Y) 
Variabel dependen adalah variabel yang di pengaruhi atau variabel yang 
menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Variabel dependen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Struktur Modal dengan notasi Y. Struktur modal 
merupakan pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangan antara 




menggunakan debt to equity ratio (DER). Debt to equity ratio (DER) merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur penggunaan total utang terhadap total 
shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan.  
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 (Total kewajiban) 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (Modal sendiri) 
𝑋100%  
2. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel 
independen dalam penelitian ini dinyatakan dengan notasi X, yang terdiri dari:  
a). Perputaran Aset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa 
jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Dengan 
demikian dapat dirumuskan sebagai berikut:      




b).  Biaya R/D adalah faktor penting dalam penciptaan modal intelektual. 
Dalam penelitian ini R/D merupakan dichotomous variabel yang diukur 
dengan cara pemberian kode yaitu kode (1) untuk perusahaan yang 
melaporkan pengeluaran penelitian dan pengembangan didalam laporan 
keuangan dan kode (0) jika perusahaan tidak melaporkan pengeluaran 
R/D dalam laporan keuagan perusahaan. 
c).   Pertumbuhan Asset adalah potensi pertumbuhan yang diukur dengan ratio 
selisih total assets pada tahun t-1, terhadap total assets t-l, semakin cepat 




semakin mungkin perusahaan menahan pendapatan, bukan 
membayarkannya sebagai deviden. lndikator untuk faktor ini adalah 
tingkat pertumbuhan campuran yang diatur tiap tahun dalam total assets. 
  𝑃. 𝐴𝑠𝑒𝑡 =
𝑇𝐴𝑡 − 𝑇𝐴𝑡 − 1
𝑇𝐴𝑡 − 1
 𝑥 100% 
E. Kajian Pustaka (Penelitian Terdahulu) 
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan Struktur 






























p Secara simultan struktur 
kepemilikan, profitabilitas, 





modal pada perusahaan 




secara positif terhadap 
struktur modal pada level 
5%. Hal ini berarti semakin 
tinggi struktur kepemilikan 
maka semakin besar pula 
struktur modal perusahaan. 
Secara parsial profitabilitas 












negatif terhadap struktur 
modal. Hal ini berarti besar 
kecilnya profitabilitas 
perusahaan tidak akan 
mempengaruhi besar 
kecilnya struktur modal 
perusahaan. Secara parsial 
variabel pertumbuhan 
aktiva 
berpengaruh secara positif 
terhadap struktur modal 
perusahaan pada level 5%. 
Hal ini berarti semakin 
tinggi pertumbuhan aktiva 
maka semakin besar pula 













Hasil pengujian secara 
parsial membuktikan 
bahwa bahwa variabel total 
asset berpengaruh terhadap 
debt to equity ratio (DER). 
Hal ini dapat dilihat dari 
hasil pengujian hipotesis 
yang nilai signifikasinya 
lebih kecil darai 0,05 yang 
berarti hipotesis diterima. 
Hasil penelitian ini juga 
membuktikan bahwa net 
profit margin dan total 
asset turnover secara 
simultan juga berpengaruh 
terhadap debt to equty ratio 
karena mempunyai tingkat 
signifikasi 0,029 yang 
lebih kecil dari 0,05 (5%) , 















Hasil penelitian ini 
menunjukkan beberapa 
faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. Dari 
kelima faktor yang diteliti 
(profitabilitas, 













aktiva, dan likuiditas 
terbukti bahwa ukuran 
perusahaan dan struktur 
aktiva berpengaruh positif 
terhadap struktur modal. 
Sedangkan profitabilitas, 
likuiditas,dan pertumbuhan 
aset berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal.  
Dari penelitian yang telah 
dilakukan dapat diketahui 
bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal, 
hal ini sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan 
oleh Sekar Mayangsari 
(2001) dan Saidi (2004). 
Pertumbuhan aset juga 
berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal, 
dimana hal tersebut tidak 
sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Saidi 
(2004). Sedangkan ukuran 
perusahaan berpengaruh 






Return on Asset  












Hasil penelitian ini 
menunjukkan current ratio 
dan return on asset 
berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal 
sedangkan total asset 
turnover tidak berpengaruh 





G. Tujuan dan Manfaat penelitian  
1. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang ada maka, tujuan yang ingin dicapai 
adalah: 
a. Mengetahui pengaruh perputaran aset, R/D, Pertumbuhan aset terhadap 
struktur modal secara simultan  
b. Mengetahui pengaruh perputaran aset terhadap struktur modal 
c. Mengetahui pengaruh R/D terhadap struktur modal. 
d. Mengetahui pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal. 
 2. Manfaat Penelitian  
a. Kegunaan teoritis       
 Bagi para akademisi dan peneliti-peneliti selanjutnya, penelitian ini 
diharapkan dapat lebih memperdalam pengetahuan mengenai pengaruh 
Perputaran Aset, Biaya R/D, dan pertumbuhan aset terhadap struktur 
modal. 
b. Kegunaan praktis 
Sebagai bahan masukan bagi perusahaan sehingga dapat dipakai 
untuk bahan pertimbangan bagi penentuan kebijakan perusahaan dimasa 









A. Grand Theory 
1. Packing Order Theory 
Menurut Myers, packing Order Theory menyatakan bahwa perusahaan 
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah 
dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana 
internal yang melimpah. Beberapa urutan dalam memilih sumber pendanaan 
Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan 
berwujud laba ditahan, apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, 
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu 
dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang 
berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru kemudian apabila masih 
belum mencukupi akan menerbitkan saham baru (Husnan dan Pudjiastuti, 2015).  
2. Signaling theory 
Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (1999) adalah suatu 
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Dalam 
Brigham dan Houston (1999), perusahaan dengan prospek yang menguntungkan 
akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru 
yang diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang 




kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman 
emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat (signal) 
bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut suram. Apabila suatu 
perusahaan menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari biasanya, maka 
harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti 
memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun 
prospek perusahaan cerah (Najmuddin, 2011). 
B. Struktur modal  
Struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan jangka panjang 
perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas, saham preferen dan saham biasa 
(Brigham dan Hauston, 2014). Struktur modal dapat diukur dengan menggunakan 
Debt to Equity Ratio (DER) yang menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaa. 
Semakin tinggi rasio DER maka semakin tinggi pula risiko yang akan terjadi pada 
perusahaan. Hal ini dikarenakan pendanaan perusahaan dari unsur hutang lebih 
besar dari pada modal sendiri. Penentu struktur modal merupakan kebijakan yang 
diambil oleh pihak manajemen dalam rangka memeroleh sumber dana sehingga 
dapat digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Keputusan yang diambil 
oleh manajemen dalam pencarian sumber dana tersebut sangat dipengaruhi oleh 
para pemilik atau pemegang saham (Dwiyati, 2011). 
Dari teori keuangan konvensional, kita mengetahui bahwa struktur modal 
adalah pembelanjaan permanen dimana mencerminkan perimbangan antara hutang 




proporsi tertentu dari total modal yang dibutuhkan perusahaan yang akan didanai 
dengan hutang dan ekuitas (Najmuddin, 2011).  
Dalam islam juga menjelaskan tentang hutang piutang, Allah SWT 
berfirman dalam Q.S. Al-Baqarah (2): 282 
                                    
                                      
                           
                                         
                                      
                                    
                                
                                     
                           
Terjemahnya: 
Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara 
tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. dan 
hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar. dan 
janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah 
mengajarkannya, maka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang 
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia 
bertakwa kepada Allah tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun 
daripada hutangnya. jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau 
lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka 
hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan 
dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua oang 
lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-
saksi yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang seorang 
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) 
apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, 




itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat 
kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu'amalahmu itu), 
kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara 
kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan 
persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi 
saling sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka 
sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah 
kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui segala 
sesuatu. 
Dari ayat diatas tersebut merupakan nasihat dan bimbingan dari Allah swt, 
bagi hamba nya yang beriman, jika mereka melakukan muamalah secara tidak tunai 
atau berhutang haruslah dicatat secara benar dan memiliki bukti tertulis yang sah 
(Departemen Agama RI, 2002). Jadi, apa bila perusahaan memiliki hutang 
hendaklah mencatat secara benar sehingga setiap perusahaan dapat mengetahui 
seberapa besar hutang yang dimilikinya sehingga memengaruhi struktur modalnya. 
Suatu perusahaan mempunyai struktur modal yang tidak baik, apabila mempunyai 
hutang yang sangat besar karena akan dapat memberikan beban yang berat kepada 
perusahaan yang bersangkutan  
Struktur modal atau kapitalisasi perusahaan adalah pembiayaan permanen 
yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang 
saham (Weston dan Copeland, 1999). Struktur modal juga dapat diartikan sebagai 
perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan 
modal sendiri (Bambang Riyanto, 1990). Menurut Abas Kartadinata (1999) struktur 
keuangan menggambarkan susunan keseluruhan sebelah kredit neraca yang terdiri 
atas hutang-hutang jangka pendek, hutang-hutang jangka panjang, modal saham 
dan laba yang ditanam kembali. Sedangkan struktur modal adalah susunan atau 
perbandingan antara modal sendiri dan pinjaman jangka panjang, jadi struktur 




Struktur modal sebagai pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang 
jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku dari 
modal pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal disetor atau surplus modal 
dan akumulasi laba ditahan. Bila perusahaan memiliki saham preferen, maka saham 
tersebut akan ditambahkan pada modal pemegang saham (Prima, 2007). 
C. Perputaran Aset 
Perputaran Aset (Total Asset Turnover) adalah perbandingan antara sales 
dengan jumlah aset rata-rata. Tingkat perputaran aset, sumber masuknya aset yang 
telah tertanam dalam investasi adalah berasal dari aktivitas operasional perusahaan. 
Oleh karena itu, sumber aset berasal dari aktivitas penjualan. Idealnya makin tinggi 
tingkat perputaran aset berarti makin cepat kembalinya uang pada perusahaan. 
keadaan aktiva yang tinggi atau rendah akan memberikan gambaran tentang 
perputaran aktiva dan keuntungan yang dapat dicapai perusahaan dari perputaran 
aktiva tersebut. (Riyanto, 2001). 
Total Asset Turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah 
penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva (Kasmir, 2013). Rasio ini melihat 
sejauh mana keseluruhan aset yang dimiliki oleh perusahaan terjadi perputaran 
secara efektif (Fahmi, 2011).  
perusahaan besar yang memiliki total aktiva atau harta dengan nilai aktiva 
yang cukup besar dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut. perusahaan yang memiliki aktiva dalam jumlah yang besar 




tersebut arus kas telah positif dan dianggap memiliki prospek yang sangat baik 
dalam jangka waktu yang relative lama. Hal ini secara otomatis akan membuat para 
investor tertarik pada perusahaan tersebut karna investor akan berspekulasi bahwa 
perusahaan yang besar akan memberikan keuntungan yang besar juga. Selain itu, 
Perusahaan besar memiliki risiko yang lebih kecil da karenakan perusahaan besar 
memiliki kontrol yang lebih baik terhadap kondisi pasar, sehingga mereka mampu 
menghadapi persaingan ekonomi (Yunita, 2011). Total aktiva perusahaan atau harta 
perusahaan secara tidak langsung juga di jelaskan dalam Q.S An-Nisa/4:7: 
                            
       
Terjemahnya: 
“Dan apabila sewaktu pembagian itu hadir kerabat, anak yatim dan orang 
miskin, maka berilah mereka dari harta itu (sekedarnya) dan ucapkanlah 
kepada merekaperkataan yang baik.” 
D. Biaya Research and Development 
Biaya R/D adalah kegiatan penelitian dan pengembangan yang memiliki 
kepentingan komersial dalam kaitannya dengan riset ilmiah murni dan 
pengembangan aplikatif dibidang tekhnologi (Soraya, 2013). Standar akuntansi 
keuangan 20 (1994) menyatakan bahwa riset adalah penelitian yang asli dan 
terencana yang dilaksanakan dengan harapan memperoleh pengetahuan dan 
pemahaman teknis atau ilmiah yang baru, sedangkan pengembangan adalah 
penerapan hasil riset atau pengetahuan lain kedalam suatu rencana atau desain 
untuk menghasilkan bahan, alat, produk, proses, sistem, atau jasa, sebelumnya 




Biaya Research and Development berhubungan dengan kegiatan produksi, 
biaya merupakan semua pengorbanan yang perlu dilakukan oleh perusahaan untuk 
melakukan suatu produksi, biaya dalam sebuah perusahaan merupakan suatu 
komponen penting dalam menunjang pelakasanaan kegiatan produksi dalam suatu 
perusahaan. Dalam menjalankan suatu usaha biaya yang harus dikeluarkan agar 
perusahaan mampu terus berkualiatas dalam melakukan produksi, biaya merupakan 
hal yang sangat penting dan tidak terpisahkan dalam menentukan harga pokok 
produksi (Sutojo, 2000). Didalam Al-Qur’an telah menjelaskan mengenai kegiatan 
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Terjemahnya: 
 Dan Allah menurunkan dari langit air (hujan) dan dengan air itu 
dihidupkan-Nya bumi setelah matinya. Sesungguhnya pada yang demikian 
itu benar-benar terdapat tanda-tanda (kebesaran Allah) bagiorang-orang 
yang mendengarkan (pelajaran). Dan sesungguhnya pada binatang ternak 
itu benar-benar terdapat pelajaran bagi kamu. Kami memberimu minum dari 
apa yang berada dalam perutnya (berupa) susu yang bersih antara tahi dan 
darah yang mudah ditelan bagi orang-orang yang meminumnya. Dan dari 
buah korma dan anggur, kamu buat minuman memabukkan dan rezeki yang 
baik. Sesungguhnya pada yang demikian itu benar-benar terdapat tanda 
(kebesaran Allah) bagi orang-orang yang baik.   
 
Dalam ayat tersebut Allah menyajikan beberapa dalil tauhid, mengingat ia 
merupakan poros segala permasalahan di dalam agama Islam dan seluruh agama 
samawi. Maka diterangkan bahwa Allah telah menurunkan hujan dari langit agar 




mengeluarkan susu dari binatang ternak, menjadikan khamar, cuka dan manisan 
dari anggur dan buah kurma. Seiring dengan penjelasan tersebut, Allah menjelaskan 
bahwa agar manusia mampu membuat sesuatu yang bermanfaat dan mencari 
rezekinya dari segala penjuru bumi. 
 
E. Pertumbuhan Aset 
Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang 
dihasilkan oleh perusahaan. Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan 
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan melakukan ekspansi dengan cara 
menggunakan dana eksternal berupa hutang. Terjadinya peningkatan aset yang 
diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar 
terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar (kreditor) 
terhadap perusahaan, maka proporsi hutang akan semakin lebih besar daripada 
modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang 
ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki 
perusahaan (Robert Ang, 1997). 
Pertumbuhan aset adalah perubahan peningkatan atau penurunan total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai presentase 
perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya. Berdasarkan hasil 
analisis data menunjukkan pertumbuha aset berpengaruh negatif terhadap struktur 
aset. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan peningkatan maupun penurunan 
suatu aset yang diperoleh perusahaan setiap waktu tidak akan mempengaruhi pihak 




kebutuhan dana perusahaan, karena manajer dalam mengambil keputusan lebih 
mementingkan laba perusahaan dari pada aset yang dimiliki (Lusia Insiroh, 2014). 
Aset atau aktiva memiliki pengertian sebagai sumber daya atau harta yang dimiliki 
oleh suatu perusahaan yang diharapkan memberikan manfaat usaha bagi 
perusahaan. Secara tidak langsung juga dijelaskan dalam Q.S An-Nisa (4): 29 
                          
                        
Terjemahanya:  
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu, (An-Nisa 29). 
 
 Ayat ini menjelaskan larangan mengambil harta orang lain dengan cara 
yang batil. Dalam penjelasan etika dalam akuntansi syariah melarang seorang 
akuntan untuk mengambil atau mengakui suatu aset pihak lain tanpa melalui 
transaksi yang sah seperti jual beli. 
F. Kerangka Konseptual 
Berdasarkan uraian di atas, maka variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah perputaran total aset, biaya R/D, pertumbuhan aset, sebagai variabel 
independen dan struktur modal sebagai variabel dependen. Variabel yang 
dirumuskan diatas bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel X 
terhadap variabel Y dimana “X” adalah perputaran total aset, biaya R/D, 




berganda untuk mendapatkan signifikasinya. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat 
pada gambar dibawah ini: 
Gambar 2.1 Kerangka pikir 
 



















Perputaran Total Aset 
(X1) 










A. Jenis, Lokasi, dan Waktu Pienelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yaitu penelitian dengan 
memperoleh data yang berbentuk angka atau data kualitatif yang diangkakan., data 
yang digunakan adalah data sekunder. Sumber data atau lokasi penelitian yang 
diperoleh dalam penelitian ini yaitu dari laporan keuangan perusahaan Farmasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2011-2017. Waktu penelitian 
dilakukan pada Januari-Februari 2019. 
B. Populasi dan Sampel  
1. Populasi 
Populasi menurut Sugiyono (2013) adalah wilayah generalisasi yang terdiri 
dari objek atau subjek yang mempunyai kualitas atau karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam 
penelitian ini adalah semua industri atau perusahaan Farmasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2011-2017, yang terdiri dari 9 perusahaan 
farmasi. 
2. Sampel  
Sampel merupakan subset yang terdiri dari beberapa anggota populasi. 
Subset ini diambil karena dalam banyak kasus tidak mungkin meneliti seluruh 
anggota populasi (Ferdinans, 2006). Dalam penelitian ini teknik yang digunakan 
dalam mengambil sampel yaitu dengan menggunakan teknik sampel jenuh. Sampel 




sebagai sampel. Kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel penelitian ini 
adalah: 
1. Semua perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
2011-2017 
2. Data keuangannya tersedia secara berturut-turut dari tahun 2011-2017 
3. Mempublikasikan laporan tahunan secara lengkap pada tahun 2011-2017 
Untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria, sebelumnya 
dilakukan pemindaian daftar-daftar perusahaan yang masuk kelompok perusahaaan 
Farmasi mulai dari periode awal penelitian hingga akhir periode penelitian, hanya 
perusahaan yang terdaftar secara terus menerus yang dijadikan sampel penelitian, 
karena di setiap periode daftar perusahaan yang masuk dalam perusahaan farmasi 
berbeda. 
Berdasarkan penjelasan diatas tersebut, maka sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 9 perusahaan, berikut ini adalah perusahaan yang dijadikan 
sampel pada penelitian ini:  
 Tabel 3.1 Sampel Penelitian 
NO Kode Nama Perusahaan 
1 DVLA Darya Faria Laboratoria Tbk 
2 INAF Indofarma Tbk 
3 KAEF Kimia Farma Tbk 
4 KLBF Kalbe Farma Tbk 
5 MERK Merk Tbk 
6 PYFA Pyridam Farma Tbk 




8 SQBI Thaiso Pharmeutical Indonesi Tbk 
9 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
   
 
Dari 9 perusahaan tersebut dikalikan dengan 9X7 ditemukan sebesar 65 data. 
C. Jenis dan Sumber Data  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data 
kuantitatif adalah data informasi yang berupa simbol angka atau bilangan. Sumber 
data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah berupa data annual report pada perusahaan farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode penelitian. 
D. Metode Pengumpulan Data 
Sesuai dengan permasalahan yang diangkat, maka metode pengumpulan 
data pada penelitian ini ialah sebagai berikut: 
1. Studi Pustaka, yaitu penelitian yang dilakukan dengan mengumpulkan dan 
mempelajari literatur referensi baik dari jurnal, makalah, buku-buku dan sumber 
lainnya yang sesuai ataupun relevan dengan permasalahan yang dikaji yang 
berguna untuk penyusunan teori dalam penelitian. 
2. Studi Dokumentasi, adalah cara mengumpulkan data yang sudah ada lalu 
mencatatnya. Data annual report (Laporan Keuangan) perusahaan Farmasi di Bursa 






E. Pengukuran Variabel 
1. Variabel dependen  
Variabel dependen (variabel terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi 
atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Dalam penelitian ini 
variabel dependen yang digunakan adalah Struktur modal sebagai variabel 
independen dengan notasi Y. Struktur modal merupakan pembelanjaan permanen 
yang mencerminkan perimbangan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri. 
Struktur modal diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). Debt to 
equity ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur penggunaan 
total utang terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. 
Rumus yang dapat digunakan adalah: 




2. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang memengaruhi atau yang 
menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel 
independen dalam penelitian ini dinyatakan dengan notasi X, yang terdiri dari:  
a. Perputaran total aset, merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa 
jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva (Kasmir, 2013). 
Dengan demikian dapat dirumuskan sebagai berikut:      







b. Biaya researchand development aktivitas penelitian dan pengembangan 
merupakan faktor penting dalam penciptaan modal intelektual 
(purnomosidhi, 2005). Dalam penelitian ini R/D merupakan 
dichotomous variabel yang diukur dengan cara pemberian kode yaitu 
kode (1) untuk perusahaan yang melaporkan pengeluaran penelitian dan 
pengembangan didalam laporan keuangan dank ode (0) jika perusahaan 
tidak melaporkan pengeluaran R/D dalam laporan keuangan 
perusahaan. 
c. Pertumbuhan aset adalah potensi pertumbuhan yang diukur dengan ratio 
selisih total aset pada tahun t-1, terhadap total aset t-l, semakin cepat 
Pertumbuhan aset, semakin besar kebutuhan dana di masa mendatang, 
semakin mungkin perusahaan menahan pendapatan, bukan 
membayarkannya sebagai deviden. lndikator untuk faktor ini adalah 
tingkat pertumbuhan campuran yang diatur tiap tahun dalam total aset 
(Sri Sudarsi, 2002). Maka pertumbuhan aset dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut: 
𝑃. 𝐴𝑠𝑒𝑡 =
𝑇𝐴𝑡 − 𝑇𝐴𝑡 − 1
𝑇𝐴𝑡 − 1
 𝑥 100% 
F. Teknik Pengolahan dan Analisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif, di arahkan untuk 
menjawab rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan dalam penelitian. 
Karena data pada penelitian ini merupakan data kuantitatif maka teknik analisis data 




Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda. Sebelum 
melakukan analisis regresi berganda, metode ini menyatakan untuk melakukan uji 
asumsi klasik guna mendapatkan hasil yang baik dengan tahap sebagai berikut: 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan atau mendeskripsikan 
data terkait penelitian yang telah dikumpulkan dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, maksimum, dan minimum. Dengan demikian, analisis ini berguna untuk 
memberi gambaran tentang peringkat obligasi, leverage, profitabilitas, likuiditas, 
dan jaminan dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Untuk mengetahui apakah model yang digunakan dalam regresi benar-benar 
menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif maka model yang 
digunakan tersebut harus memenuhi uji asumsi klasik regresi. Dengan pengujian ini 
diharapkan agar model regresi yang diperoleh bisa dipertanggungjawabkan dan 
tidak bisa disebut BLUE (Best, Linear, Unbiased, Estimator) maka asumsi-asumsi 
dasar sebagai berikut ini dipenuhi: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas klasik ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi, variabel dependen dan independen keduanya memiliki distribusi normal 
atau mendekati normal. Cara untuk mengetahui apakah data tersebut terdistribusi 
secara normal atau tidak dengan uji statistik non parametrik Kolmogorov Smirnov. 
Data terdistribusi apabila hasil Kolmogorov Smirnov menunjukkan nilai signifikan 




b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 2013). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen. Dalam penelitian ini nilai tolerance dan VIF digunakan untuk 
mendeteksi adanya masalah multikolinieritas. Kedua ukuran tersebut menunjukan 
setiap variabel independen manakah yang dijelaskan variabel independen lainnya. 
Apabila suatu model regresi memiliki nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF ≥ 10. maka telah terjadi multikolinieritas. Sebaliknya, apabila suatu model 
regresi memiliki nilai tolerance ≥ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≤ 10 maka tidak 
terjadi multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain (Ghozali, 2013). Untuk mendeteksi adanya 
heterokedastisitas dapat dilakukan dengan uji Glesjer. Jika varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 
Uji Glejser, yaitu mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dengan meregresi 
nilai absolut residual terhadap variabel independen. Pengambilan keputusan 




(probability value> 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas 
dari gejala heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi        
  Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Model regresi yang baik adalah regresi 
yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2013). Dalam penelitian ini digunakan uji 
Durbin-Watson (DW test) untuk menguji keberadaan autokorelasi dalam model 
regresi. Berikut ini disajikan dalam tabel daftar pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokorelasi dalam suatu model regresi: 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negative 
Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negative 
No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autikorelasi positif 
atau negative 
Tidak ditolak 





3. Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda selain digunakan untuk mengukur kekuatan 
hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara 
variabel dependen dengan variabel independen. 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Perputaran Aset, Biaya Research and Development, dan Pertumbuhan Aset, dengan 
varaiabel dependen yang digunakan adalah Struktur Modal. 
Berdasarakan variabel independen dan dependen tersebut maka dapat 
disususn persamaan sebagai berikut: 
 Y = a + b1 X1 + b2 X2+ b3 X3 + b4 X4 + b5 X5 + b6 X6 +e 
Keterangan: 
Y  = Struktut Modal  
a = Konstanta 
b = Koefisien Regresi 
X1 = Perputaran Aset 
X2 = Biaya Research and Development 
X3 = Pertumbuhan Aset 
e = Standard Error (Supranto, 2009) 
b. Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya bertujuan untuk mengukur 
besarnya kontribusi variasi X terhadap variasi Y (Supranto, 2009). Nilai koefisien 
determinasi antara 0-1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 




yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksikan variasi variabel 
dependen. 
c. Uji Regresi secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen atau terikat. Cara melakukan uji F adalah sebagai 
berikut: 
1) Membandingkan hasil besarnya peluang melakukan kesalahan (tingkat 
signifikan) yang muncul, dengan tingkat peluang munculnya kejadian 
(probabilitas) yang ditentukan sebesar 5% atau 0.05 pada output. Untuk 
mengambil keputusan menolak atau menerima hipotesis nol (H0): 
a) Apabila signifikan > 0.05 maka keputusannya adalah menerima H0 
dan menolak Ha. 
b) Apabila signifikasi < 0.05 maka keputusannya adalah menolak H0 
dan menerima Ha. 
2) Membandingkan nilai statistik F hitung dengan nilai F tabel: 
a) Apabila nilai statistik F hitung < nilai statistik F tabel, maka H0 
diterima. 
b) Apabila nilai statistik F hitung > nilai statistik F tabel, maka H0 
ditolak. 
Rumus uji F adalah: 
𝐹 =
𝑅2/𝐾





R2 = Koefisien korelasi berganda dikuadratkan 
N = Jumlah sampel 
K = Jumlah variabel bebas  
d. Uji Regresi secara Parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji hipotesis secara parsial guna menunjukkan 
pengaruh tiap variabel independen secara individu terhadap variabel dependen. Uji 
t adalah pengujian koefisien regresi masing-masing variabel independen terhadap 
variabel dependen untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen, dilakukan dengan 
membandingkan p-value pada kolom sig. masing-masing variabel independen 
dengan tingkat signifikan yang digunakan 0.05. jika p-value > derajat keyakinan 
(0.05) maka H1 dan H2 ditolak. Artinya tidak ada pengaruh signifikan dari variabel 
independen secara individual terhadap variabel dependen, begitupun sebaliknya. 
Demikian juga untuk membandingkan t hitung dengan t tabel. Jika t hitung > t tabel 
maka H1 dan H2 diterima. Artinya ada pengaruh signifikan dari variabel independen 











HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Perusahaan  
1.  Darya Faria Laboratoria Tbk (DVLA) 
Daria Varia Laboratoria Tbk (DVLA) didirikan tanggal 30 April 1976 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1976. Kantor pusat DVLA 
beralamat di South Quarter Tower C, Lanta 18-19, Jl. R. A. Kartini Kav. 8, Jakarta 
12430-Indonesia dan pabrik berada di Bogor. Induk usaha Darya-Varia Laboratoria 
Tbk adalah Blue Sphere Singapore Pte Ltd (menguasai 92,13% saham DVLA), 
merupakan afiliasi dari United Laboratories, perusahaan farmasi di Filipina. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DVLA adalah 
bergerak dalam bidang manufaktur, perdagangan, jasa dan distribusi produk-
produk farmasi, dan perwatan kesehatan. Kegiatan utama DVLA yaitu menjalankan 
usaha manufaktur, perdagangan dan jasa atas produk-produk farmasi. 
2.  Indofarma Tbk (INAF) 
Pada awalnya INAF merupakan sebuah pabrik obat yang didirikan pada 
tahun 1918 dengan nama pabrik Obat Manggarai. Pada tahun 1950, Pabrik Obat 
Manggarai diambil alih oleh Pemerintah Republik Indonesia dan dikelola oleh 
Departemen Kesehatan. Pada tahun 1979, nama pabrik obat ini diubah menjadi 
Pusat Produksi Farmasi Departemen Kesehatan. Kemudian berdasarkan Peraturan 
Pemerintah Republik Indonesia (PP) NO.20 tahun 1981, pemerintah menetapkan 
Pusat Produksi Farmasi Departemen Kesehatan menjadi Perseroan Umum 




Indonesia diubah kembali menjadi Perusahaan (Persero). Pemegang saham 
pengendali indofrma (Persero)Tbk adalah Pemerintah Republik Indonesia, dengan 
memiliki 1 saham preferen (Saham Seri A Dwiwarna) dan 80,66% di saham Seri  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INAF 
adalah melaksanakan dan menunjng kebijakan serta program pemerintah dibidang 
ekonomi dan pembangunan nasional pada umummnya, khususnya di bidang 
farmasi, diagnostik, alat kesehatan, serta industri produk makanan. 
3. Kimia Farma Tbk (KAEF) 
kimia Farma adalah perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia yang 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. Nama perusahaan ini pada 
awalnya adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp dan Co. berdasarkan 
kebijaksanaan nasionalis atas eks perusahaan Belanda dimasa awal kemerdekaan, 
pada tahun 1958, Pemerintah Republik Indonesia melakukan peleburan sejumlah 
Perusahaan farmasi menjadi PNF (Perusahaan Negara Farmasi) Bhinneka Kimia 
Farma. Kemudian pada tanggal 16 Agustus 1971, bentuk badan hukum PNF diubah 
menjadi Perseroan Terbatas, sehingga nama perusahaan berubah menjadi PT Kimia 
Farma (Persero). 
Kemudian pada tanggal 4 Juli 2001, PT Kimia Farma (Persero) kembali 
mengubah statusnya menjadi perusahaan publik, PT Kimia Farma (Persero) Tbk, 
dalam penulisan berikutnya disebut perseroan. Bersamaan dengan perubahan 
tersebut persereoan telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek 





4. Kalbe Farma Tbk (KLBF) 
kalbe Farma didirikan pada 10 September 1996, oleh 6 bersaudara, yaitu 
Khouw Lip Tjoen, Khouw Lip Hiang, Khouw Lip Swan, Boenjamin Setiawan, 
Maria Karmila, F.Bing Aryanto. Kalbe Farma telah jauh berkembang dari awalnya 
sebagai usaha farmasi yang dikelola di garasi rumah pendirinya di wilayah Jakarta 
Utara. Selama lebh 40 tahun sejarah kalbe, pengembangan usaha telah gencar 
dilakukan melalui akuisisi strategis terhadap perusahaan-perusahan farmasi 
lainnya, membangun merek-merek yang lebih unggul, dan menjangkau pasar 
internasional dalam rangka transformasi kalbe menjadi perusahaan produk 
kesehatan serta nutrisi yang terintegrasi dengan daya inofasi, strategi pemasaran, 
pengembangan merek,distribusi, kekuatan keuangan, keahlian riset, dan 
pengembangan serta produksi yang sulit ditandingi dalam mewujudkan misinya 
untuk meningkatkan kesehatan untuk kehidupan lebih baik. 
Saat ini Kalbe adalah salah satu perusahaan farmasi terbesar di Asia 
Tenggara yang sahamnya telah dicatat di bursa efek dengan nilai kapitalisasi pasar 
sekitar US$5 milliar dan penjualan melebihi RP 15 triliun. 
5. Merk Tbk (MERK) 
PT Merck Tbk didirikan pada tahun 1970. PT Merck Tbk menjadi 
perusahaan publik pada tahun 1981, dan merupakan salah satu perusahaan pertama 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sebagian beesar saham dimiliki oleh Grup 
Merck yang berkantor pusat di Jerman dan merupakan perusahaan farmasi dan 
kimia yang tertua di dunia.  Di Indonesia, PT Merck Tbk merupakan pemain utama 




pengobatan pribadi diantaranya terdapat beberapa nama terkenal yaitu Sangobion 
dan Neurobion . 
6. Pyridam Farma Tbk (PYFA) 
Pyridam Farma Tbk didirikan dengan nama PT Pyridam pada tanggal 27 
Nopember 1977 dan memeulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1977. 
Kantor pusat PYFA terletak di Ruko Villa Kebon Jeruk Blok F3, Jl. Raya Kebon 
Jeruk, Jakarta 11530 dan pabrik berlokasi di Desa Cibodas, Pecet, Cianjur, Jawa 
Barat. 
 Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Pyridam Farma Tbk, 
anatara lain: PT Pyridam Internasional (53,85%) Sarkri Kosasih, IR (11,54%) dan 
Rani Tjandra (11,54%). Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan PYFA meliputi industri obat-obatan, plastik, alat-alat kesehatan, dan 
industri kimia lainnya, serta melakukan perdagangan termasuk impor, ekspor antar 
pulau dan bertindak sebagi agen, grosir, dan distributor dan penyalur dari berbagai 
mcam barang. Pada tanggal 27 September 2001, PYFA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan penawaran umum perdana saham 
PYFA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 120.000.000 dengan nilai nominal 
RP.100.-per saham dengan harga penawaran RP.105.-per saham dan disertai waran 
seri 1 sebanyak 60.000.000. saham dan waran seri 1 tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Oktober 2001. 
7. Merck Sharp Dohme Pharm Tbk (SCPI) 
Merck Sharp Dohme Pharma Tbk (dahulu PT Schering-Plough Indonesia 




beroperasi secara komersial pada bulan januari 1975. Kantor pusat SCPI berlokasi 
di Wisma BNI 46, Lt. 27 jalan Jendral Sudirman Kav. 1, Jakarta 10220 dan pabri 
berlokasi di Pandaan, Jawa Timur. 
Pada tanggal 4 november 2009, Schering Plough Corporation melakukan 
penggabungan usaha dengan Merck dan CO, Inc. efektif pada tanggal tersebut, 
SCPI menjadi tergabung menjadi kelompok Merck. Pada tanggal 18 April 1990, 
SCPI memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
penawaran umum perdana saham SCPI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 
3.600.000 dengan nilai nominal RP.1000 per saham dengan harga penawaran 
RP.12.750 persaham. Saham-saham tersebut dicatat kedalam Bursa Efek Indonesia 
pada tanggal 8 Juni 1990. 
8. Thaiso Pharmeutical Indonesia Tbk (SQBB) 
Thaiso Pharmeutical Indonesia Tbk (saham preferen) didirikan pada tanggal 
08 Juni 1970 dengan nama PT Squibb Indonesia dan mulai beroperasi secara 
komersial pada tahun 1972. Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan SQBB adalah mengembangkan, mendaftarkan, memproses, 
memproduksi, serta menjual produk kimia, farmasi dan ksehatan. 
Pada tahun 1983 SQBB memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan penawaran umum perdana saham SQBB (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 972.000 dengan nilai nominal RP.1000 per saham dengan 
harga penawaran RP. 1,050 persaham. Saham-saham tersebut dicatatkan kedalam 





9. Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) 
Tempo Scan Pasific Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 20 Mei 1970 
dengan nama PT Scanchemie dan memulai kegiatan komersialnya sejak tahun 
1970. Tempo Scan berkantor pusat di Tempo Scan Tower. Pemegang saham yang 
memiliki 5% saham Tempo Scan Pcifik Tbk, adalah PT Bogamulia Nagadi (induk 
usaha) (78,15%). Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
TSPC bergerak dalam bidang usaha farmasi. 
Pada tanggal 24 Mei 1994, TSPC memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepem-LK untuk melakukan penawaran umum perdana saham TSPC (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 17.500.000 dengan nilai nominal RP.1000 per saham 
dengan harga penawaran RP.8.250 per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
kedalam Bursa Efek Indonesia pada tanggal 17 Juni 1994 
B. Hasil Analisis Data  
1. Analisis Statistik Deskrptif  
Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan atau mendeskripsikan 
data terkait penelitian yang telah dikumpulkan dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, maksimum, dan minimum. Dengan demikian, analisis ini berguna untuk 
memberi gambaran tentang peringkat obligasi, leverage, profitabilitas, likuiditas, 
dan jaminan dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum 



















63 .24 2.02 1.1984 .38487 
Biaya R&D 63 0 1 .43 .499 
Pertumbuhan 
Aset 
63 -.10 .76 .1449 .17351 
Struktur Modal 62 -8.57 8.26 .1852 3.86606 
Valid N 
(listwise) 
62     
Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
 
Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa perputaran aset pada 
perusahaan farmasi di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2011 sampai 2017 memiliki 
nilai minimum 0,24 dan nilai maksimum sebesar 2,02. Nilai rata rata-rata 
perputaran aset yaitu 1,1984 denagn standar deviasi 0,38487. Hasil analisis statistik 
deskriptif untuk biaya research and development menunjukkan nilai hanya 0 dan 
nilai maksimumnya sebesar 1. Nilai rata-rata sebesar 0,43 dengan standar deviasi 
sebesar 0,499. Kebijakan dividen yang diproksikan oleh pertumbuhan aset memiliki 
nilai minimum sebesar -0,10 dan nilai maksimum sebesar 0,76 dan nilai rata-rata 
(mean) sebesar 0,1449 pada standar deviasi 0,17351. Variabel struktur modal 
memiliki nilai minimum -8,57 dan nilai maksimum 8,26. Nilai rata-rata yang 







2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel pengujian 
berdistribusi normal atau tidak. Uji statistik yang digunakan untuk uji normalitas 
data dalam penelitian ini adalah uji normalitas Kolmogorov-Smirnov. Dasar 
pengambilan keputusan dalam uji normalitas adalah sebagai berikut: 
1.) Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (>0,05) maka data 
berdistribusi normal. 
2.) Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (<0,05) maka data tidak 
berdistribusi normal. 
Adapun hasil uji normalitas pada penelitian ini menunjukkan nilai sebagai 
berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalits 






Std. Deviation 3.59085601 




Kolmogorov-Smirnov Z .834 
Asymp. Sig. (2-tailed) .491 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 





Berdasarkan hasil di atas, setelah dilakukan transformasi data diketahui 
bahwa model ini memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.491 yang 
menunjukkan bahwa nilainya lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 (>5%), 
sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang diuji berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji statistik yang digunakan untuk uji multikolinearitas dalam penelitian 
ini adalah uji nilai Tolerance dan VIF. Uji multikolinearitas diperlukan untuk 
mengetahui ada tidaknya keterkaitan antara hubunganyang sempurna dari variabel 
independen satu dengan variabel independen lainnya dalam satu model. Untuk 
mengetahui hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat Apabila nilai tolerance > 
0,10 maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas, namun jika nilai 
tolerance < 0,10 maka kesimpulan yang didapat adalah terjadi multikolinearitas. 
dan apabila nilai VIF > 10 maka data yang kita uji tersebut memiliki 
multikolinearitas, sedangkan jika nilai VIF < 10 maka data yang kita uji tidak 
memiliki kolinearitas. 
 Tabel 4.3 











Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 












Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
Hasil pengujian multikoliniearitas menunjukkan bahwa nilai tolerance 
semua variabel ≥ 0,10 dan nilai VIF semua variabel ≤ 10. Hal ini menunjukkan 
bahwa semua variabel dalam penelitian ini tidak bermultikoliniearitas dengan 
variabel lain dalam model. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Apabila variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas, dan apabila berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Pengambilan keputusan mengenai adanya 
heteroskedastisitas adalah jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 (probability value 
> 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari gejala 
heteroskedastisitas. Adapun hasil uji heteroskedastisitas pada penelitian ini dapat 
dilihat dari tabel berikut: 
Tabel 4.4 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 2.943 1.173  2.510 .015 
Perputaran 
Aset 
-.241 .786 -.043 -.307 .760 
Biaya R&D -.144 .591 -.033 -.244 .808 
Pertumbuhan 
Aset 
1.639 1.771 .130 .925 .359 




 Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
 
Berdasarkan hasil uji Glesjer tersebut, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi 
semua variabel berada diatas 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
heteroskedastisitas pada kedua model tersebut dan telah memenuhi uji asumsi 
klasik. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Model regresi yang baik adalah regresi 
yang bebas dari autokorelasi. Dalam penelitian ini digunakan uji Durbin-Watson 
(DW test) untuk menguji keberadaan autokorelasi dalam model regresi. 
Tabel 4.5 
Hadsil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Durbin-Watson 
1 .371a .137 .093 3.68255 2.142 
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
 
Hasil pengujian yang dilakukan dengan Durbin-Watson (DW test) 
menunjukkan nilai sebesar 2,142. Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel 
dengan menggunakan nilai signifikasi 0,05 dengan jumlah sampel sebanyak 63 (n) 
dan jumlah variabel independen 3 (k=3). Oleh karena nilai DW Test sebesar 2,142 




disimpulkan bahwa tidak ada autokorelasi positif atau negatif dengan kata lain tidak 
terdapat autokorelasi. 
C. Statistik Inferensial 
a. Analisis Regresi Berganda 
Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah struktur 
modal. Sementara variabel independen yang digunakan adalah perputaran aset, 
biaya research and development, dan pertumbuhan aset. Hasil analisis regresi 
berganda sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji F  
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 125.183 3 41.728 3.077 .035b 
Residual 786.549 58 13.561   
Total 911.732 61    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
 
Berdasarkan hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai F-hitung yaitu sebesar 
3,077atau lebih besar (>) dari nilai F-tabel yaitu sebesar x serta memiliki nilai 
signifikansi 0,035 atau kurang dari (<) 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel perputaran aset (X1), biaya research and development (X2), dan 
pertumbuhan aset (X3) bersama-sama memiliki pengaruh secara signifikan 






b. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi antara 
nol dan satu (0 ≤ R2 ≥ 1). 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .371a .137 .093 3.68255 
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan R Square 
menunjukkan angka sebesar 0,137 yang berarti kombinasi variabel independen 
seperti perputaran aset, biaya research and development, dan pertumbuhan aset 
dapat berkontribusi terhadap variabel dependen yaitu Struktur modal sebesar 0,137. 
Sedangkan sisanya sebesar 81,7% didistribusikan oleh faktor lain. 
c. Uji Hipotesis (Uji T) 
Uji statistik t dapat dilakukan dengan melihat probability value. Apabil 
probability value < 0,05, maka Ho ditolak atau Ha diterima (terdapat pengaruh 
secara parsial) dan apabila probability value > 0,05, maka Ho diterima atau Ha 








Hasil Uji T 
 
Sumber: Lampiran Output SPSS 21,2019 
Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas menunjukkan bahwa pengaruh 
antara variabel independen terhadap variabel dependen secara individu dapat 
diuraikan sebagai berikut: 
a. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai 
t hitung perputaran aset terhadap struktur modal adalah sebesar 2,124 
dengan tingkat signifikansi 0,043. Tingkat signifikansi yang lebih kecil 
dari α=0,05 menunjukkan bahwa perputaran aset memiliki pengaruh 
terhadap belanja modal, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama (H1) yaitu terdapat pengaruh positif signifikan terhadap struktur 
modal diterima. 
b. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai 
t hitung biaya research and development terhadap struktur modal adalah 
sebesar 2,220 dengan tingkat signifikansi 0,030. Tingkat signifikansi yang 







B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -4.074 1.967  -2.072 .043 
Perputaran Aset 2.801 1.318 .277 2.124 .038 
Biaya R&D 2.201 .991 .283 2.220 .030 
Pertumbuhan Aset .026 2.970 .001 .009 .993 




development berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, maka 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) yaitu terdapat pengaruh 
positif signifikan dari intenal cash flow terhadap belanja modal diterima. 
c. Berdasarkan hasil pengujian dari tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai 
t hitung pertumbuhan aset terhadap struktur modal adalah sebesar 0,009 
dengan tingkat signifikansi 0,993. Tingkat signifikansi yang lebih besar 
dari α=0,05 menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh tidak 
positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal, maka dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) yaitu terdapat pengaruh positif 
dan tidak signifikan dari pertumbuhan aset terhadap struktur modal tidak 
diterima. 
D. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka akan dilakukan 
pembahasan mengenai hasil analisis tersebut sehingga dapat memberikan gambaran 
yang lebih jelas bagaimana pengaruh yang terjadi antar variabel dalam penelitian. 
Adapun variabel dalam penelitian ini adalah Perputaran Aset sebagai variabel X1 
(independen) Biaya Research and Development sebagai variabel X2 (independen), 
dan Pertumbuhan Aset sebagai varuabel X3 (independen, dan Struktur Modal 
sebagai variabel Y (dependen). 
1. Pengaruh Perputaran Aset (X1), Biaya Research and Development (X2), 
dan Pertumbuhan Aste (X3) terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan uji F, perputaran aset, biaya research and development (R&D), 




pada perusahaan farmsi yang terdaftar di BEI 2011-2017. Hal ini menunjukkan 
bahwa perputaran aset, biaya research and development, dan pertumbuhan 
asetmempunyai pengaruh yang signifikan terhadap DER perusahaan farmasi.  
Struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi setiap 
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek yang 
langsung terhadap posisi keuangan perusahaan, Struktur modal menunjukkan 
proporsi penggunaan hutang untuk membiayai investasinya, maka dengan hanya 
melihat struktur modal perusahaan, investor dapat mengetahui keseimbangan 
antara risk dan return perusahaan (Tian dan Shiguang, 2011). 
Struktur modal tersebut dapat dipengaruhi oleh perputaran aset, biaya 
research and development, dan pertumbuhan aset. Berdasarkan hasil yang 
dikemukakan pada paragraf diatas, bila perusahaan farmasi ingin mengetahui posisi 
keuangannya melalui struktur modal, maka harus memperhatikan perputaran aset, 
biaya research and development, dan pertumbuhan aset karena ketiga variabel 
tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Hasil 
dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gunawan (2011) 
dan Marshela (2014). yang menemukan bahwa perputaran aset, biaya research and 
development, dan pertumbuhan aset berpengaruh secara simultan terhadap struktur 
modal. 
2. Perputaran Aset (X1) terhadap Struktur Modal (Y) 
Berdasarkan hasil uji t (parsial), variabel perputaran aset atau total asset 
turnover memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap struktur modal. 




positif dan signifikan terhadap struktur modal dapat diterima. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa semakin besar perputaran aset, maka aktiva dapat lebih cepat 
berputar dan meraih laba, dan juga menunjukkan semakin efesien penggunaan 
seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan. Rasio ini menunjukkan berapa besar 
persentase laba bersih yang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio 
ini, maka dianggap semakin kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba yang 
tinggi. Hal ini didukung oleh Pecking Order Theory bahwa perusahaan dianjurkan 
menghasilkan profitabilitas yang tinggi. Rasio ini penting bagi para kreditur dan 
pemilik perusahaan, tapi akan lebih penting lagi bagi manajemen perusahaan karena 
hal ini menunjukkan efisien atau tidaknya penggunaan seluruh aktiva dalam 
perusahaan (Myers 1984). 
 Pada perusahaan farmasi perputaran aset sangatlah penting karena jika 
terjadi peningkatan perputaran aset pada perusahaan farmasi, maka akan 
meningkatkan penggunaan hutang pada perusahaan farmasi, perputaran aset 
merupakan proporsi investasi perusahaan dalam bentuk aktiva tetap, hal ini dapat 
dijelaskan sebab semakin besar aktiva tetap yang dimiliki perusahaan farmasi maka 
peluang perusahaan untuk menggunakan utang semakin besar karena aktiva 
tersebut dapat digunakan sebagai jaminan bagi perusahaan yang hendak berhutang. 
Selain itu investor akan lebih mempercayai perusahaan yang memiliki jaminan atas 
utang jumlah besar karena apabila perusahaan mengalami kebangkrutan, maka 





Hubungan dan hasil pengujian antara perputaran aset dan struktur modal 
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Harmono (2010), Weston 
dan Copeland (2008), menyatakan bahwa perputaran aset berpengaruh 
bepengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun tidak sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Purnawati (2005) yang menemukan 
bahwa perputaran aset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
struktur modal.  
Total aktiva perusahaan atau harta perusahaan secara tidak langsung juga di 
jelaskan dalam Q.S An-Nisa/4:7: 
                            
       
Terjemahnya: 
“Dan apabila sewaktu pembagian itu hadir kerabat, anak yatim dan orang 
miskin, maka berilah mereka dari harta itu (sekedarnya) dan ucapkanlah 
kepada merekaperkataan yang baik.” 
3. Biaya Research and Development (X2) terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hasil uji t (parsial) variabel biaya research and development 
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap belanja modal. Hal ini 
berarti bahwa hipotesis yang menyatakan biaya research and development 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal diterima. Penelitian dan 
pengembangan adalah upaya pencarian terencana untuk menemukan pengetahuan 
baru yang akan diproses dalam suatu rencana desain produk, atau proses yang baru 
baik untuk dijual maupun untuk dipakai sendiri. Dalam proses penelitian dan 




dan pengembangan dapat berjalan dengan baik, karena penelitian dan 
pengembangan dapat dikategorikan sebagai investasi proyek, sehingga penelitian 
dan pengembangan memerlukan dana yang bersifat jangka menengah atau 
panjanag. Dana jangka menengah dan panjang dapat diperoleh dari pemilik proyek 
(modal sendiri) atau dari pihak ketiga dana dari pemilik proyek dapat dihimpun 
dengan cara menerbitkan saham baru atau menggunakan laba ditahan sedangkan 
dana dari pihak ketiga dapat berupa utang jangka panjang. Penggabungan sumber 
dana jangka panjang inilah yang sering disebut struktur modal.  
Berdasarakan penjelasan diatas dapat diketahui bahwa Biaya penelitian dan 
pengembangan dalah salah satu investasi jangka panjang yang terdiri dari laba 
ditahan, utang jangka panjang atau dengan penerbitan saham baru. penelitian ini 
sejalan dengan (Chang dan Shong 2014; Chai dan Gu 2015) yang menyatakan 
bahwa biaya research and development mempunyai pengaruh signifikan pada 
struktur modal, maka dari itu pemilihan pendanaan untuk penelitian dan 
pengembangan sangatlah penting karena akan mempengaruhi struktur modal. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan laba 
ditahan yang dimiliki perusahaan atau utang jangka panjang dalam membiayai 
aktivitas penelitian dan pengembangan. 
Research and Development pada industri farmasi adalah serangkaian proses 
penelitian dan pengembangan yang ditujukan untuk menemukan produk farmasi 
baru atau memperbaiki kualiatas produk yang sudah ada. R&D merupakan ujung 
tombak inovasi produk yang sangat berperan terhadap daya saing produk. R&D 




perusahaan farmasi yang memiliki R&D akan dapat menghasilkan produk-produk 
inovatif yang unggul dengan pasar yang sangat luas. Globalisasi dalam farmasi 
ASEAN akan semakin mendorong dominasi R&D pada persaingan farmasi, baik 
secara domestik, regional, maupun global. 
Didalam Al-Qur’an telah menjelaskan mengenai kegiatan produksi yaitu 
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Terjemahnya: 
 Dan Allah menurunkan dari langit air (hujan) dan dengan air itu 
dihidupkan-Nya bumi setelah matinya. Sesungguhnya pada yang demikian 
itu benar-benar terdapat tanda-tanda (kebesaran Allah) bagiorang-orang 
yang mendengarkan (pelajaran). Dan sesungguhnya pada binatang ternak 
itu benar-benar terdapat pelajaran bagi kamu. Kami memberimu minum dari 
apa yang berada dalam perutnya (berupa) susu yang bersih antara tahi dan 
darah yang mudah ditelan bagi orang-orang yang meminumnya. Dan dari 
buah korma dan anggur, kamu buat minuman memabukkan dan rezeki yang 
baik. Sesungguhnya pada yang demikian itu benar-benar terdapat tanda 
(kebesaran Allah) bagi orang-orang yang baik.   
 
Dalam ayat tersebut Allah menyajikan beberapa dalil tauhid, mengingat ia 
merupakan poros segala permasalahan di dalam agama Islam dan seluruh agama 
samawi. Maka diterangkan bahwa Allah telah menurunkan hujan dari langit agar 
dengan hujan tersebut bumi yang tadinya mati menjadi hidup (subur), kemudian 
mengeluarkan susu dari binatang ternak, menjadikan khamar, cuka dan manisan 




bahwa agar manusia mampu membuat sesuatu yang bermanfaat dan mencari 
rezekinya dari segala penjuru bumi. 
4. Pertumbuhan Aset (X3) terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hasil uji t (parsial), menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan 
aset memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal 
ini berarti bahwa hipotesis yang menyatakan pertumbuhan aset berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal ditolak. Hasil menunjukkan bahwa semakin 
tinggi pertumbuhan aset maka semakin rendah struktur modal didalam perusahaan 
farmasi. 
Penjelasan atas hasil penelitian ini dapat disebabkan oleh tingkat 
pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan lebih banyak menggunakan dana internal 
atau modal sendiri daripada hutang dalam struktur modalnya. Ini bisa dibandingkan 
dengan perusahaan yang tingkat pertumbuhan perusahaannya rendah dengan tujuan 
untuk menghindari risiko. Sebaliknya semakin rendah tingkat pertumbuhan aset 
sebuah perusahaan farmasi maka perusahaan cenderung menggunakan hutang lebih 
besar daripada modal sendiri. Hasil penelitian ini didukung oleh Ang (1997), 
Michael (2004), Mai (2006), dan Marshela (2014) bahwa pertumbuhan aktiva 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Suweta (2016) yang 
menujukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh sigifikan terhadap variabel 
struktur modal. Hasil penelitiannya menyebutkan bahwa aset merupakan aktivitas 
operasional perusahaan. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil 




pertumbuhan yang tinggi, maka perusahaan akan melakukan ekspansi yaitu dengan 
cara menggunakan dana eksternal berupa hutang. Dengan meningkatnya aset yang 
diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak luar 
terhadap perusahaan.  
Secara tidak langsung juga dijelaskan dalam Q.S An-Nisa (4): 29 
                          
                        
Terjemahanya:  
Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu 
membunuh dirimu, sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang 
kepadamu, (An-Nisa 29). 
 
 Ayat ini menjelaskan larangan mengambil harta orang lain dengan cara 
yang batil. Dalam penjelasan etika dalam akuntansi syariah melarang seorang 
akuntan untuk mengambil atau mengakui suatu aset pihak lain tanpa melalui 











A. KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukam dan juga pembahsan 
yang telah di uaraikan pada Bab IV mengenai pengaruh Perputaran Aset, Biaya 
Research and Development, dan Pertumbuhsan Aset terhadap Struktur Modal pada 
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2017, 
maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil analisis data pada penelitian ini menemukan bahawa 
perputaran aset, biaya research and development, dan pertumbuhan aset 
berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 
2. Berdasarkan hasil analisis data pada penelitian menemukan bahwa rasio 
perputaran aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Maka dari 
itu hipotesis kedua diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar 
perputaran aset, maka aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba, juga 
menunjukkan semakin efesien penggunaan seluruh aktiva dalam 
menghasilkan penjualan.  
3. Berdasarkan hasil analisis data pada penelitian menemukan bahwa rasio biaya 
research and development berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
4. Berdasarkan hasil analisis data pada penelitian menemukan bahwa rasio 
pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Maka dari itu hipotesis keempat ditolak. Hasil penelitiannya menyebutkan 




diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi, maka 
perusahaan akan melakukan ekspansi yaitu dengan cara menggunakan dana 
eksternal berupa hutang 
B. SARAN 
Berdasarakan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka 
beberapa saran yang dapat dijadikan pertimbangan adalah sebagai berikut: 
1. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan peneliti dapat menggunakan lebih 
banyak sampel perusahaan agar hasil penelitian lebih relevan. 
2. Sebaiknya penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain yang bisa 
memediasi variabel Perputaran Aset, Biaya Research and Development, dan 














Al-Qur’an Surat Al-Baqrah (2) ayat 282. 
Adrianto dan Wibowo, B. 2007. Pengujian Teori Pecking Order pada Perusahaan-
perusahaan Non Keuangan LQ45 Periode 2001-2005. 
Aghion, P., Bond, S., Klemm, A.& Marinescu, I. 2004. Technology and Financial 
Structure: Are Innovative Firms Different. Journal of The European 
Economic Association, 2(2-3), pp.277-288.  
Ali Kesuma. (2009). Analisis Faktor yang Memengaruhi Struktur Modal serta 
Pengaruhnya terhadap Harga Saham Perusahaan Real Estate Yang Go 
Public di Bursa Efek Indonesia. Jurnal. 
Assegaf, Mohammad Bagir. 2010. Analisis Pertumbuhan Aset, Resiko Bisnis, 
Struktur Aset, Struktur Kepemilikan terhadap Struktur Modal 
Awat, Napa. I, dan Muljadi. 1995. Keputusan-Keputusan Keuangan Perusahaan: 
Teori dan Hasil Pengujian Empirik. Yogayakarta: Liberty.  
Bah, R & Dumontier, P. 2001. R and D Intensity and Corporate Financial Policy: 
Some International. 
Bhaduri, Saumitra N. 2002. "Determinants of Corporate Borrowing: Some 
Evidence from the Indian. 
Bragoli, Daniela, Flavia Cortelezzi, dan Giovanni Marseguerra. 2014. R&D and 
Capital Structure, and Ownership Concentration: Evidence from Italian 
Microdata. Journal Industry and Innovation. Volume 23 (3), pp. 223-242. 
Braislsforda, T.J, Barry, R.O, and Sandra L.H.P. 1999. Theory and Evidence on The 
Relationship Between Ownership Structure and Capital Structure. 
Department of Commerce, Australian National University, ACT, Australia. 
(didownload dari: www.ssrn.com) Corporate Structure", Journal of 
Economics and Finance, Summer, 26, 2, p. 200. 
Brigham, Eugene F. dan Joel F. Houston. 2001. Manajemen Keuangan, Edisi 8, 
Erlangga: Jakarta. 
Chai, Y. K. dan Gu, X.M. 2015. Study on the Relationship Between R&D 
Expenditures, Capital Structure and Enterprise Innovation Performance. 
Journal of Canadian Social Science, Volume 11, No. 4, pp. 60-67. 
Chang, H. dan Song, F.M. 2014. R&D Investment and Capital Structure. Working 




Deesomsak, R., Paudyal, K., & Pescetto, G. 2004. The determinants of capital 
structure: Evidence from the Asia Pacific region. Journal of Multinational 
Financial Management, 14, 387-405. 
Departemen Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahnya, (Bandung: Jumanatul Ali-
Art, 2002). 
Dwiyati, Winda Ayu. 2011. Analisis Pengaruh Return on Asset, Pertumbuhan Aset, 
Pertumbuhan Penjualan, Managerial Ownership dan Arus Kas Operasi 
terhadap Struktur Modal/Debt to equity ratio.  Jurnal. 
Elsas, R., & Florysiak, D. 2008. Empirical Capital Structure Research: New Ideas, 
Recent Evidence. 
Fahmi, Irham. 2011. Analisis Laporan Keuangan. Cekatan ke-1. Bandung: 
Alfabeta. 
Gunawan. 2011. Pengaruh Profitabilitas dan Perputaran Aktiva terhadap Struktur 
Modal. Jurnal Manajemen dan Bisnis Vol.11 No.01 ISSN 1693-7619. 
Harmono. 2010. Pengujian Struktur Modal Optimal Melalui Pola Hubungan Antar 
Variabel Leverage, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan. Jurnal Keuangan 
dan Perbankan. Vol. 14, No. 2 Mei 2010. 
Horne, James Van dan John M. Wachowics, Jr., (1998). Prinsip-prinsip 
Manajemen Keuangan. Jakarta: Salemba Empat. 
Huang, G., Song, F.M. 2006. The determinants of capital structure: Evidence from 
China. China Economic Review. 14–3 
Huang, S.G.H. and Frank, M.S. 2002. The Determinants of Capital Structure: 
Evidence from China. Macao University of Science and Technology 
Departemen of Finance and University of Hongkong School of Economic 
and Finance. Hongkong. 
Husnan, Suad dan Enni Pudjiastuti. Dasar-Dasar Manajemen Keuangan. 
Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2015. 
 
Ismaida dan Mulia Saputra. 2016. Pengaruh pertumbuhan penjualan, profitabilitas, 
ukuran dan aktivitas perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan 
property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Jurnal 
Ilmiah Mahasiswa Ekonomi Akuntansi (JIMEKA) Vol.1 No.1 
Joni, & Lina. 2010. Faktor-faktor yang Memengaruhi Struktur Modal. Jurnal Bisnis 




Khrisnan, V.S., & Moyer, R.C. (1996). Determinants of Capital Structure: An 
Empirical Analysis of Firms in Industrialized Countries. Journal 
Managerial of finance, Volume 22, 2, page 39 – 55. 
Kasmir. 2013. Analisis Laporan Keuangan. Cekatan ke-6. Depok: PT 
Rajagafarindo Persada 
Martono dan Harjito, A. 2007. Manajement Keuangan. Edisi Pertama. Yogyakarta: 
Methodological Issues. Discussion Paper at Munich School of 
Management, Munich, July 2008. 
Moh'd, Mahmoud A, Larry G. Perry and James N. Rimbey, 1998. The Impact of 
Ownership Structure on Corporate Debt Policy: a Time-Series Cross-
Sectional Analysis, The Financial Review, Aug, 33, 3, p. 85. 
Munawir, S. 2001. Analisis Laporan Keuangan. Liberty: Yogyakarta. 
Najmuddin. 2011. Manajemen Keuangan dan Aktualisasi Syar’iyyah 
Modern.Yogyakarta: C.V Andi Offset. 
Nugroho, A. 2006. Analisis Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur Modal 
Perusahaan yang Go-public di Bursa Efek Jakarta Periode Tahun 1994-
2004. Thesis. Semarang: Universitas Diponegoro. 
Pandey, I.M. 2004. Capital Structure, Profitability, and Market Structure: Evidence 
from Malaysia, Asia Pacific Journal of Economics and Business, 8 (2): 78-
91. manajemen Dan Kewirausahaan, Vol.11, No. 1, Maret 2009: 38-45. 
Paramu, H. 2006. Determinan Struktur Modal: Studi Empiris pada Perusahaan di 
Indonesia. Majalah Usahawan, No.11 Penerbit Ekanista. 
Purnawati. 2005. Kemampuan Rasio Keuangan Dalam Memprediksi Perubahan 
Laba  
Prabansari, Y. dan Hadri, K. 2005. Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur 
Modal Perusahaan Manufaktur Go Public di Bursa Efek Jakarta. Jurnal 
Sinergi. Edisi Khusus on Finance. 
Prima, B. 2007. Pengaruh Struktur Aktiva dan Profitabilitas terhadap Sturktur 
Modal (Studi Kasus Pada Industri Barang Konsumsi di Bursa Efek Jakarta). 
Skripsi. Universitas Negeri Semarang. Rajan, G.R., & L. Zingales. (1995). 
What Do We Know About Capital Structure? Some Evidence From 
International Data. Journal of Finance, 50, page 1421-1460. 
Ridha, M. dan Bajka, D. 2010. The Impact of R&D Investments on The Capital 
Structure of Swedish Public Life Science Companies. Bachelor Thesis in 




Risty Primadhanny. 2016. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Struktur Modal 
Pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Tercatat di Bei Periode 2010-
2014, Jurnal Ilmu Manajemen. Volume 4 Nomor 3. 
Riyanto, Bambang. 2001. Dasar-dasar pembelanjaan perusahaan, Edisi Ketiga, 
Yogyakarta: BPFE  
Sari, D. V., & Haryanto, A. M. 2013. Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, 
Ukuran Perusahaan, Sturuktur Aktiva, dan Likuiditas terhadap Struktur 
Modal pada Perusahan Manufaktur di BEI tahun 2008-2010. Journal of 
Management. Volume 2 Nomor 3, 1-11. 
S. Bhagat and I. Welch. “Corporate research & development investments: 
International comparison,” Journal of Accounting and Economics ,vol. 
19,1995,pp. 443–470. 
 
Tian, G., & Ma, Shiguang Ruan, W.2011. Managerial ownership, capital structure 
and firm value: evidence from China's civilian-run firms. Australasian 
Accounting Business and Finance, 5(3). 
Tin, S. 2003. Analisis Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur Modal: Multiple 
Regression Model. Jurnal Ilmiah Akuntansi, 3 (2): 30- 43. Universitas 
Negeri Semarang. 
Weston, J. Fred; Thomas E. Copeland. 1999. Manajemen Keuangan, Edisi 
Kesembilan, Jilid 2, Jakarta: Binarupa Aksara. 
Wibowo, B. 2006. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Kinerja Perusahaan: 
Kasus Indonesia. Majalah Usahawan, No.05. 
Wijaya, M.S.V., dan Hadianto, B. 2008. Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran, 
Likuiditas, dan Profitabilitas terhadap Struktur Modal Emiten Sektor Ritel 
Di Bursa Efek Indonesia: Sebuah Pengujian Hipotesis Pecking Order. 
Jurnal Ilmiah Akuntansi Universitas Kristen Maranatha, Nomor 1, volume 
7, hal. 71-84. 
Yoko Mulviawan. 2012. Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, dan Ukuran 
Perusahaan, terhadap Debt To Equity Rati pada perusahaan realestate dan 

























Y X1 X2 X3 
-2.82 0.97 0 0.09 
3.41 1.08 0 0.52 
-3.63 2.02 0 0.08 
6.99 1.31 0 0.18 
-5.35 1.57 0 0.34 
1.00 1.28 0 0.17 
4.69 1.4 0 0.38 
-4.79 0.4 0 0.13 
-0.06 1.36 0 0.18 
-2.41 1.01 0 0.16 
3.41 0.97 0 0.07 
1.00 1.79 0 0.16 
-6.61 1.44 0 0.14 
-0.46 1.63 0 -0.03 
1.77 1.3 1 0.15 
-7.38 0.68 1 0.37 
-4.16 0.97 1 0.10 
-0.22 1.43 1 0.09 
-1.93 0.92 1 0.1 
4.69 1.03 1 0.09 
1.59 1.91 1 0.19 
-1.39 1.41 1 0.20 
-0.71 1.7 1 0.22 
3.76 1.09 1 0.29 
2.69 0.54 1 0.69 
-5.35 1.01 1 0.06 
0.11 1.26 1 0.17 
-2.41 0.89 1 0.04 
4.26 1.11 1 -0.04 
2.49 1.66 0 0.2 
-2.82 1.39 0 0.1 
-2.12 1.65 1 0.03 
3.09 1.28 1 -0.01 
-8.57 0.39 1 0.76 
-3.27 1.08 1 0.09 
-1.05 1.33 0 0.03 
0.27 0.94 0 0.11 
5.93 1.06 1 0.23 
2.89 1.5 1 0.09 
-3.27 1.3 1 0.1 
-1.05 1.36 1 -0.1 
2.12 1.36 1 -0.07 




-1.66 1.10 0 0.01 
-1.66 1.10 0 0.12 
0.51 0.94 0 0.11 
5.52 1.21 0 -0.1 
4.00 1.48 0 0.43 
-4.16 1.27 0 0.11 
2.12 1.39 1 0.16 
2.12 1.29 1 0.04 
1.72 1.72 1 -0.08 
-1.05 0.38 1 0.64 
0.51 1.38 1 0.05 
1.00 0.24 1 0.05 
6.41 1.06 1 0.07 
5.16 1.27 0 0.23 
-4.16 1.21 0 0.07 
1.00 1.53 0 0.18 
8.26 1.39 0 -0.02 
8.26 1.61 0 -0.03 
-0.46 0.36 0 0.02 
1.42 1.28 0 0.07 
 
 
a. Sampel Perusahaan 
NO Kode Nama Perusahaan 
1 DVLA Darya Faria Laboratoria Tbk 
2 INAF Indofarma Tbk 
3 KAEF Kimia Farma Tbk 
4 KLBF Kalbe Farma Tbk 
5 MERK Merk Tbk 
6 PYFA Pyridam Farma Tbk 
7 SCBI Schering Plough Indonesia 
8 SQBI Thaiso Pharmeutical Indonesi Tbk 






Hasil Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Perputaran Aset 63 .24 2.02 1.1984 .38487 
Biaya R&D 63 0 1 .43 .499 
Pertumbuhan 
Aset 
63 -.10 .76 .1449 .17351 
Struktur Modal 62 -8.57 8.26 .1852 3.86606 
Valid N 
(listwise) 
62     
 
























1 .371a .137 .093 3.68255 2.142 
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
 














Kolmogorov-Smirnov Z .834 
Asymp. Sig. (2-tailed) .491 
a. Test distribution is Normal. 












t Sig. Collinearity 
Statistics 






-4.074 1.967  -2.072 .043   
X1 2.801 1.318 .277 2.124 .038 .876 1.142 
X2 2.201 .991 .283 2.220 .030 .914 1.094 
X3 .026 2.970 .001 .009 .993 .847 1.181 
a. Dependent Variable: Y 
 












2.943 1.173  2.510 .015 
X1 -.241 .786 -.043 -.307 .760 
X2 -.144 .591 -.033 -.244 .808 
X3 1.639 1.771 .130 .925 .359 
a. Dependent Variable: RES 
 









Std. Error of 
the Estimate 
1 .371a .137 .093 3.68255 




b. Dependent Variable: Y 
Hasil Uji F 
ANOVAa 








125.183 3 41.728 3.077 .035b 
Residual 786.549 58 13.561   
Total 911.732 61    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
 












-4.074 1.967  -2.072 .043 
X1 2.801 1.318 .277 2.124 .038 
X2 2.201 .991 .283 2.220 .030 
X3 .026 2.970 .001 .009 .993 









DAFTAR RIWAYAT HIDUP 
 
BAHARUDDIN, dilahirkan di Kabupaten Takalar tepatnya 
di Malewang, Kelurahan Malewang Kecamatan Polut pada 
tanggal 29 Agustus 1996. Ia merupakan anak pertama dari 
pasangan Faharuddin dan Baswati. Peneliti menyelesaikan 
pendidikan ditingkat Sekolah Dasar di SD Negeri Inpres 
Malewang pada tahun 2008, selanjutnya lulus pada Sekolah Menengah Pertama 
pada tahun 2011 di SMP Negeri 1 Polut. Pada tahun yang sama, ia melanjutkan 
sekolahnya ketingkat Sekolah Menengah Atas di SMA Negeri 1 Polut yang 
sekarang menjadi SMA Negeri 6 Takalar. Pada tahun 2014 peneliti melanjutkan 
kuliah di Universitas Islam Negeri alauddin Makassar dengan mengambil Jurusan 
Manajemen dengan konsentrasi keuangan. 
